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CELSO FURTADO 
O texto que se segue reproduz, na In- 
tegra, a aula magna dos curses da Fa- 
culdade de Economia e Administragao 
da Universidade de Sao Paulo, profe- 
rida pelo Prof. Dr. Celso Furtado no 
dia 19 de margo de 1984, dentro das 
comemoragoes do Cinquentenario da 
USP, sobre o tema "crise e transfor- 
magao na economia mundial". 
Uma Logica que nos Escapa 
Apos um periodo de excepcional cresci- 
mento, que se estendeu per um quarto de 
seculo, a economia capitalista entrou numa 
fase de instabilidade que ja se prolonga por 
um decenio^1) Menos do que uma crise — 
* Pubiicado com a devida autorizagao do au- 
tor. 
(1) No periodo compreendido entre 1950 e 1973 
as economias capitalistas de mercado cres- 
ceram com uma taxa anual media que se 
aproximou de 5%, mais do que dobrando 
o ritmo medio de crescimento no seculo 
no capitalismo organizado atual nao se pro- 
duzem os processes cumulativos que condu- 
ziram as rupturas, seguidas de depressoes, 
do passado — essa instabilidade traduz um 
complexo process© de ajustamento estrutu- 
ral, que desborda da esfera economica pa- 
ra se projetar no politico e no cultural. Pe- 
la primeira vez estamos em face de proces- 
ses cuja compreensao requer a formula- 
gao de hipoteses sobre o comportamento da 
economia mundial, sem que tenhamos se- 
quer definido esse conceito. Os modelos de 
que dispomos sao derivados da observagao 
de sistemas economicos cuja ordenagao 
pressupoe a existencia de poderes politicos 
no piano nacional ou multinacional. E tam- 
bem dispomos de algumas ideias sobre a 
natureza das relagoes comerciais e finan- 
anterior. No bienio 1974/75 nao houve 
crescimento, no quadrienio 1976/79 a taxa 
foi de 4% e no trienio 1980/82 foi de 1,1%. 
Vejam-se diferentes numeros do World 
Economic Outlook, pubiicado pelo Fundo 
Monetario Internacional. 
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ceiras entre esses sistemas economicos, 
que qualificamos de "economia Internacio- 
nal". Mas a logica do que serja um sistema 
economico mundial nos escapa. 
Um sistema economico e bem mais do 
que uma constelagao de mercados; pres- 
supoe a existencia de um quadro institucio- 
nalf dentro do qual atua uma estrutura de 
poder capaz de exercer controle e coordena- 
gao das atividades que qualificamos de eco- 
nomicas. Entre a chamada "soberania do 
consumidor" e a planificagao autoritaria mui- 
tos sao os criterios em que se pode fundar 
a ordenagao das chamadas atividades econo- 
micas. Mas sempre sera necessario, para 
que se de essa ordenagao e a fortiori exista 
um sistema economico, que as decisoes in- 
dividuals e coletivas dos utiiizadores finals 
do produto social guardem um certo grau de 
coerencia, tanto sincronica como diacronica- 
mente, o que somente se obtem numa socie- 
dade politicamente organizada. 
Nos modelos de ciclo que nos sugere a 
evolugao do capitalismo, as chamadas crises 
encontram explicagao dentro da logica de 
determinados sistemas nacionais. As rela- 
goes externas, comerciais e financeiras, po- 
dem ser importantes para reforgar, ou mes- 
mo para iniciar, certos processes cumulati- 
vos que conduzem aos desequilibrios que 
estao na origem das rupturas ou bruscas re- 
versdes de tendencias. Contudo, essa dina- 
mica encontra uma cabal explicagao, ainda 
que a posteriori, na propria logica do siste- 
ma, ou seja, a partir de processes causais 
endogenos. 
Em face da situagao de instabilidade que 
vivemos ha um decenio, afigura-se insuficien- 
te a analise do comportamento dos princi- 
pais sistemas nacionais, ou a compreensao 
que temos da logica destes tornou-se inade- 
quada ao nao levar na devida conta os efei- 
tos das novas vinculagoes que se estao te- 
cendo entre sistemas nacionais. 0 obsta- 
culo maior estaria, portanto, na insuficiencia 
do quadro conceitual que utilizamos. 
Tudo leva a crer que o avango no proces- 
so de complexificagao das relagoes entre as 
economias capitalistas mais avangadas ja 
produziu uma estrutura com certo grau de 
autonomia, embriao de um possivel sistema 
economico mais abrangente do que os atual- 
mente existentes. Ora, a essa evolugao nao 
correspondeu um avango no piano institucio- 
nal, o que explica a forma inadequada como 
vem sendo praticados a coordenagao e o 
controle no ambito da nova estrutura. As 
tensoes que dai resultam somente poderao 
ser absorvidas se se produz um efetivo avan- 
go no piano institucional, ou se se d§ 
volta atras em todo o processo a fim de res- 
taurar a autonomia de decisao dos centres 
nacionais de poder. 
A experiencia da Comunidade Economica 
Europeia e reveladora das contradigoes que 
deve superar um projeto de integragao de 
economias nacionais para dar lugar a um no- 
vo sistema com efetiva coerencia. A poli- 
tica de pregos comuns de produtos basicos 
— surgida com a Comunidade do Carvao e 
do Ago — completada com a de reserva de 
mercado para os produtos da agricultura 
constituiu um solido ponto de partida para a 
formagao de um sistema economico regio- 
nal. Mas, como pouco se avangou no senti- 
do de instituir uma estrutura de poder capa- 
citada para definir objetivos comuns nos pia- 
nos politico e social, a Comunidade Econo- 
mica Europeia sobrevive a duras penas, sem- 
pre ameagada de regredir para o estatuto de 
simples uniao aduaneira circunscrita aos 
produtos manufaturados de uso final. 
Inexistindo uma politica de organizagao do 
espago economico em fungao de objetivos 
sociais e culturais que expressem as aspi- 
ragoes dos distintos grupos populacionais 
dos paises que se integram, a livre circula- 
gao de bens, pessoas e capitals produz ine- 
xoravelmente a concentragao geografica da 
atividade economica, acentuando as dispari- 
dades nos niveis de vida entre os grupos 
populacionais, com despovoamento de certas 
areas e excessiva aglomeragao em outras. A 
solugao de problemas dessa ordem, numa ou 
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noutra diregao, exige uma vontade politica 
que historicamente foi produzida pela domi- 
nagao de um povo sobre outros ou pelo con- 
senso obtldo em face de ameaga externa. 
Nao se configurando alguma das duas situa- 
goes, a Comunidade sobrevive pelo temor 
que tem os seus membros de enfrentar iso- 
lados a concorrencia internacional numa 
epoca em que esta se funda numa tecnolo- 
gia de custos crescentes. Mas, esgotado o 
dinamismo inicial induzido pela integracao 
dos mercados nacionais, os aspectos nega- 
tives — perda de eficacia dos sistemas de 
decisao nacionais e Insuficiencla da coorde- 
nagao regional — fazem-se sentir mais pesa- 
damente. 
A diferenga da Comunidade Economica Eu- 
ropeia, que nasceu de um projeto de efetiva 
redugao das disparidades de custos de pro- 
dugao entre economias nacionais mediante 
a unificagao dos pregos de produtos basicos, 
a evolugao que conduziu ao embriao de sis- 
tema economico mundial fez-se na ausencia 
de qualquer politica e mesmo ao arrepio das 
regras definidas em Bretton Woods (1944) e 
em Havana (1948), sob a tutela dos Estados 
Unidos, para balizar as relagoes economicas 
internacionais. 
As Regras de Bretton Woods 
As instituigoes criadas no imediato pos- 
guerra para atuar na esfera economica inte- 
gram-se formalmente no sistema da Organi- 
zagao das Nagoes Unidas mas, em realidade, 
operam sob estrita tutela do governo dos 
Estados Unidos. Ao se as instituir, teve-se em 
vista criar condigoes para dinamizar o co- 
mercio internacional e assegurar estabillda- 
de aos balangos de pagamentos. Dava-se co- 
mo evidente que os Estados Unidos, gragas 
ao grande avango tecnoldgico de que se be- 
neficiavam, ao tamanho relative de sua in- 
dustria de bens de capital e as formidaveis 
reservas de ouro que haviam acumulado, se- 
riam, por tempo indefinido, um grande ex- 
portador de capitals. As transferencias de 
capitals, contudo, deviam submeter-se a es- 
trita disciplina, se se pretendia evitar a ex- 
periencia do periodo de entre as duas guer- 
ras, marcado pelos movimentos desestabili- 
zadores de capitals especulativos. Caberia 
aos bancos centrais manter sob supervisao 
as contas de capital dos balangos de paga- 
mentos dos respectivos paises, introduzindo 
os controles que considerassem convenien- 
tes. 
Tanto as regras de Bretton Woods como 
os principios da Carta da Havana fundavam-se 
na ideia de que as relagoes economicas in- 
ternacionais continuariam a ser o que ha- 
viam sido no passado: relagSes praticadas 
entre sistemas economicos que permane- 
ciam centrados sobre seus respectivos mer- 
cados internes, o que assegurava aos gover- 
nos a capacidade de exercer efetiva coorde- 
nagao macroeconomica. Dentro desse qua- 
dro o equilibrio externo era obtido mediante 
uma correta fixagao da taxa de cambio e o 
uso criterioso de reservas que requeriam 
uma imobilizagao de recursos relativamente 
pequena. A dinamizagao do comercio inter- 
nacional, que se esperava resultasse do des- 
mantelamento tarifario (aplicagao das regras 
de liberalizagao da Carta da Havana) nao de- 
veria introduzir modificagoes qualitativas 
nesse quadro. 0 apelo aos recursos do Fun- 
do Monetario Internacional asseguraria aos 
governos os meios de superar as crises oca- 
sionais de liquidez externa. Como os movi- 
mentos de capitals estavam sob controle, as 
dificuidades de balango de pagamentos teriam 
de resultar de expansao indevida das impor- 
tagoes e/ou de contragao acidental dos pre- 
gos relatives ou do volume das exportagoes. 
A linha suplementar de reservas, que consti- 
tuiam as tranches do FM1, deveria ca- 
pacitar os governos para introduzir os ajus- 
tamentos internes requeridos para reduzir a 
demanda de importagoes e/ou estimular as 
exportagoes. 
O que importa reter dessa visao das rela- 
goes internacionais em que se fundou o es- 
forgo de institucionalizagao do imediato pos- 
guerra e que as politicas corretoras dos de- 
sequilibrios externos seriam definidas no 
piano nacional, em fungao de objetivos inter- 
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nos. Vinha-se de um perfodo de mais de 
meio seculo durante o qual o dinamismo fo- 
ra gerado internamente, pelas economias 
Industrializadas, crescendo os mercados in- 
ternes dos grandes paises industrializados 
mals do que as relagoes comerciais externas 
respectivas^2). A preservagao da estabilida- 
de interna, com um mvel de atividade pro- 
ximo do pleno emprego, em face das pres- 
soes desestabilizadoras externas passara a 
ser uma norma incontestada de boa politi- 
ca economica. 
As Formas da Abertura Externa 
O processo de abertura das economias na- 
cionais implicou importante modlficagao da 
estrutura do comercio exterior, o qual afas- 
tou-se da linha tradicional baseada no inter- 
cambio de manufaturas por materias-primas 
e/ou produtos naturais provenlentes de cii- 
mas diversos. Esse tipo de intercambio vinha 
sendo erodido pelo proprio avango tecnologi- 
co, que proporcionava crescente oferta de 
substitutes sinteticos aos produtos naturais, 
reduzindo a participagao destes no valor dos 
produtos finais. A nova vaga de comercio 
internacional assumiu a forma de intercam- 
bio de manufaturas por manufaturas, apoian- 
do-se em economias de escala de produgao 
e principalmente na diversificagao da oferta 
nos setores em que era mais rapido o avan- 
go da tecnologia do produto. O dinamismo 
desse intercambio permitiu um mais rapido 
aproveitamento e difusao da inovagao tecno- 
logica. O comercio exterior deixava de ser 
por excelencia um fator de ampliagao da ba- 
se de recursos de um pafs, contra o qual 
operava o progresso tecnologico, para se 
transformar em fator altamente estimulante 
deste ultimo. 
(2) No correr da primeira metade do seculo XX 
o comercio mundial de produtos manufa- 
turados cresceu menos de que a produgao 
destes. Cf. MAIZELS, A. Industrial growth 
and world trade. Londres, 1963 p. 139-40 
e 388. No meio seculo anterior a tenden- 
cia havia sido inversa. Veja-se KENWOOD, 
A.G. & LONGHEED, A.L. The growth of 
the international economy 1820-1960. Lon- 
dres, 1971. p. 90. 
Mas esse processo de abertura nao apre- 
sentou por todas partes o mesmo perfil. Na 
Europa Ocidental ele assumiu, numa primei- 
ra fase, a forma de integragao dos mercados 
nacionais, conforme referimos; somente em 
fase subseqiiente e que ele se prolongaria 
em desarmamento tarifario vis-a-vis de ter- 
ceiros. Entre esses dois estagios existe 
uma diferenga qualitativa: no primeiro a li- 
beragao comercial e parte de um projeto 
mais amplo de transformagao das economias 
nacionais, cuja capacidade interna de auto- 
controle e coordenagao e reduzida; no se- 
gundo a abertura ao exterior segue o mode- 
lo de rebaixamento tarifario seletivo no qua- 
dro das negociagoes do GAIT. 
Em situagao diametralmente oposta encon- 
tra-se o Japao, que imprimiu um carater vo- 
luntarista a sua expansao externa, concen- 
trando esforgos nas linhas comerciais em 
que maiores eram as possibilidades de avan- 
gos tecnologicos. A abertura do mercado 
japones as importagoes que concorriam com 
a produgao interna foi feita metodica e sele- 
tivamente. Desta forma, a forte expansao 
do comercio exterior deu-se sem comprome- 
ter a capacidade interna de controle e co- 
ordenagao macroeconomicos, diversamente 
do ocorrido nos paises da Europa Ocidental. 
Mas, foi nos Estados Unidos que a aber- 
tura ao exterior acarretou transformagoes 
estruturais de maior alcance. Nesse pais 
assumiu importancia consideravel o proces- 
so de transnacionalizagao das empresas, 
passando as transagoes entre matriz e sub- 
sidiarias localizadas no exterior a responde- 
rem por parcela crescente das relagoes eco- 
nomicas externas. Muitos terao sido os fa- 
tores que conduziram a transnacionalizagao 
das empresas nos pos-guerraO). mas e fora 
de duvida que esse processo foi fortemente 
estimulado, no caso dos Estados Unidos, 
pelo baixo custo relative do capital no mer- 
cado financeiro desse pais e pelas elevadas 
taxas de lucres que prevaleciam nos paises 
(3) Cf. FURTADO, C. O capitalismo pos-na- 
cional. In: — Prefacio a nova economia po- 
litica. Rio de Janeiro, 1976. 
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em reconstrugao. Como as subsidiarias, 
com frequencia, reproduziam no todo ou em 
parte a gama de produgao da matriz era de 
esperar que, sendo mais baixos os custos 
de produgao no exterior, surgisse um fluxo 
liquido de exportagoes para o mercado nor- 
te-americano. Em sua forma classica, as 
exportagoes de capitals haviam fortalecido 
o balango de pagamentos do pais exporta- 
dor mediante um influxo de juros e dividen- 
dos, o que era compatfvel, inclusive, com o 
declfnio do coeficiente de comercio exterior. 
A transnacionalizagao forgava a abertura e 
podia debilitar o balango de pagamentos. 
Tern af sua origem as mudangas estruturais 
que produziriam o futuro deficit na conta 
corrente do balango de pagamentos dos Es- 
tados Unidos, inviabilizando o projeto de 
ordem economica mundial concebido no ime- 
diato pos-guerra. 
Um confronto do desempenho economico 
dos paises da Europa Ocidental com o do Ja- 
pao poe em evidencia a importancia da ca- 
pacidade de autocontrole e coordenagao ma- 
croeconomica na concorrencia intemacional. 
Contudo, e a comparagao entre Estados Uni- 
dos e Japao que descobre as causas profun- 
das das tensoes estruturais responsaveis 
pela instabilidade do ultimo decenio. 
A expansao comercial japonesa obede- 
ceu a uma estrategia, concebida por orgaos 
do governo, que teve como linha de forga 
orientar os investimentos para setores em 
que a concorrencia apoiava-se de preferen- 
cia na inovagao tecnologica. Praticou-se, 
ademais, uma politica de cambio que promo- 
veu progressiva valorizagao do yen, criando 
condigoes favoraveis a baixa dos pregos re- 
latives dos insumos importados. As empre- 
sas exportadoras eram favorecidas ao niveis 
dos custos, dada a importancia relativa nes- 
tes dos produtos primarios e intermediaries 
importados. Mas tambem eram forgadas a 
ceder ao comprador estrangeiro parte dos 
frutos de seu aumento de produtividade. 
Mais do que qualquer outra economia, na 
historla do capitalismo industrial, a japonesa 
organizou-se para favorecer os aumentos de 
produtividade, em particular mediante avan- 
go tecnologico, e para abrir espago no co- 
mercio intemacional praticando baixa nos 
pregos relatives dos produtos que exporta. 
O Japao modificou, portanto, a tendencia 
historica dos pafses industrializados a reter, 
em beneffcio da propria populagao, a totali- 
dade do fruto do progresso tecnologico ge- 
rado internamente(4), — isso Ihe proporcio- 
na a vantagem adicional de poder praticar 
uma politica de pregos flexfveis de exporta- 
gao, graduando a pressao em fungao da re- 
sistencia dos concorrentes. Gragas a esse 
comando exercido sobre a abertura externa 
o Japao dotou-se de uma solida posigao su- 
peravitaria no balango de pagamentos, ponto 
de partida da implantagao subseqiiente de 
suas empresas no exterior. Neste caso, nao 
sao as empresas que se transnacionalizam 
com base em um projeto proprio, 6 o siste- 
ma economico que se desdobra, penetrando 
no espago de outros. 
No caso dos Estados Unidos, a agao do 
governo estimulou indiretamente a abertura 
externa, ao criar facilidades de financiamen- 
to para a reconstrugao das economias de 
mercado devastadas pela guerra, ao estimu- 
lar o desmantelamento das velhas estruturas 
colonials e ao promover o desarmamento ta- 
rifario. Mas a transnacionalizagao decorreu 
da propria evolugao da empresa e fez-se em 
fungao de objetivos proprios desta. Convem 
nao esquecer que a empresa norte-america- 
na ja havia acumulado uma consideravel ex- 
periencia de organizagao descentralizada no 
vasto espago economico constituido pelo 
conjunto Estados Unidos-Canada e tambem 
de operagao de redes comerciais e financei- 
ras em ambito plurinacional. O avango das 
tecnicas de informagao, ocorrido no pos- 
guerra, facilitou a utilizagao dessa rica ex- 
periencia em escala ainda maior. Ora, a 
(4) A essa forma de comportamento das eco- 
nomias industrializadas atribuiu Prebisch, 
no seu estudo seminal de 1949. sobre as 
dissrmetrias do comercio intemacional. a 
tendencia historica a degradagao dos ter- 
mos de intercambio dos pafses exportado- 
res de produtos primarios. 
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descentralizagao transnacional aumenta a 
margem de manobra da empresa em face 
das pressoes sindicais e do poder regulador 
do Estado. Desta forma, as principals for- 
gas que contrapesam o poder da empresa — 
as organizagoes trabalhistas e o Estado — 
perdiam terreno, o que significava importan- 
te modificagao no quadro evolutive do capi- 
talismo industrial. Esse seria o ponto de 
partida das amplas transformagoes estrutu- 
rais que parecem apontar para a formagao 
de urn sistema economico de ambito plane- 
tario, cujo quadro institucional ainda esta 
por definir-se. 
A Transnacionalizacao dos Bancos 
A reestruturagao de uma empresa indus- 
trial num espago plurinacional cria, numa 
primeira fase, urn fluxo de exportagoes na 
diregao matriz-subsidiarias, principalmente 
de bens de capital e servigos tecnicos. Co- 
mo as taxas de juros eram mais baixas nos 
Estados Unidos e a oferta de equipamentos 
e tecnologia mais elastica nesse pais, o flu- 
xo referido alcangou consideravel importan- 
cia. £ a fase da escassez de dolares, por- 
tanto de forte posigao superavitaria do ba- 
lango de pagamentos norte-americano. Se 
tivessem sido rigorosamente aplicadas as 
regras de Bretton Woods, essa moeda teria 
sido entao revalorizada. Mas houve consen- 
so em evitar essa medida corretiva, tanto da 
parte do governo dos Estados Unidos, inte- 
ressado em estimular as exportagoes para 
compensar pressoes recessivas, como da 
dos importadores, que assumiam debitos 
em dolares. Numa segunda fase, as expor- 
tagoes na diregao subsidiaria-matriz teriam 
de aumentar, o que foi estimulado pela so- 
brevalorizagao do dolar. Esse processo, 
conjugado com a ofensiva comercial dos paf- 
ses que concluiam a reconstrugao de seu 
parque industrial, conduziu a mudanga de si- 
nal, de positive para negative, da balanga 
comercial e, mais adiante, da de transagoes 
correntes dos Estados Unidos. Surge, as- 
sim, uma contradigao que esta na raiz de 
modificagoes futuras das relagoes economi- 
cas internacionais: investimentos no exterior 
financiam atividades produtivas que concor- 
rem com outras localizadas no territdrio de 
origem dos capitais, Explica-se, assim, que 
a taxa de desemprego nos Estados Unidos 
se haja situado, nos anos 50 e 60, muito 
acima da dos demais paises industrializados. 
Sendo um exportador Ifquido de capitais, os 
Estados Unidos apresentavam um deficit na 
conta corrente do balango de pagamentos. A 
solugao encontrada na pratica para essa si- 
tuagao paradoxal consistiu em reter no 
exterior parte dos dolares produzidos pelas 
exportagoes para os Estados Unidos, os 
quais iam aumentar as reservas dos bancos 
centrais ou permaneciam circulando nas pra- 
gas internacionais. Esse quadro, que se 
configura desde imcio dos anos 60, e o pon- 
to de partida do mercado dos eurodolares. 
£ verdade que o desvirtuamento das re- 
gras de Bretton Woods, ao permitir que o 
dolar permanecesse sobrevalorizado por um 
longo penodo, conduziu a situagao esdruxula 
que referimos. Mas, atras desse aparente 
paradoxo, o que estava efetivamente ocor- 
rendo era a transnacionalizagao de um im- 
portante segmento do sistema bancario nor- 
te-americano. As empresas que se organi- 
zavam num espago plurinacional procuravam 
escapar ao controle das autoridades moneta- 
rias retendo recursos financeiros e moneta- 
rios em pragas de conveniencia (off-shore). 
A gestao dessa massa de liquidez interna- 
cional transformou-se num negocio de alta 
lucratividade. A formidavel capacidade dos 
bancos para captar e processar informag5es 
pode, assim, ser colocada a servigo do pro- 
cesso em curso de transnacionalizagao das 
empresas. 
Como manter a norma de Bretton Woods 
de controle pelos bancos centrais das trans- 
ferencias de capital em um mundo de ban- 
cos privados transnacionalizados? E como 
evitar os movimentos especulativos de ca- 
pital sem esse controle? Essas e outras 
questoes similares, que comegavam a ser 
formuladas, traduziam a ansiedade em face 
das mudangas estruturais em curso. Dispor 
de liquidez internacional constitui um meio 
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de agao de consideravel alcance, pois a 
simples transferencia desses recursos entre 
agencias de um mesmo banco localizadas 
em pafses distintos pode ameagar a estabi- 
lidade de qualquer moeda. Ademais, os 
bancos transnacionalizados, ao se subminis- 
trarem mutuamente linhas de credito, capa- 
citam-se para criar liquidez, pondo em pra- 
tica, no palco internacional, o velho dito de 
que "emprestimos criam depositos" Emer- 
gia, assim, um novo slstema de decisdes 
nos pianos monetario e financeiro que te- 
ria necessariamente de limitar a liberdade de 
agao dos govemos nacionais. 
A partir do momento em que as filiais de 
uma empresa localizadas no exterior tern 
acesso ao mercado financeiro internacional, 
ja nao e possivel submeter a matriz a uma 
politica de credito de ambito nacional, ou 
seja, fundada em equilibrios macroeconomi- 
cos definidos internamente. Se Ihe con- 
vem contornar as limitagoes da politica de 
credito local, a matriz pode, por uma ou ou- 
tra forma, obter recursos de suas filiais. A 
agao das autoridades locais fica circunscrita 
as empresas que nao se transnacionalizam, 
o que passa a ser forte incentive a engajar- 
-se nessa diregao. 
Nao ha duvida de que o processo de trans- 
nacionalizagao reflete velha tendencia evo- 
lutiva das economias capitalistas avangadas 
para estender a concentragao do poder eco- 
nomico a recursos produtivos pertencentes 
a outras economias. A Suiga tern sido apre- 
sentada como caso extreme de economia 
cujas empresas operam de preferencia fora 
do territorio nacional, controlando vastos 
recursos localizados no exterior. Contudo, 
uma observagao mais atenta do ocorrido nos 
ultimos decenios nao deixa duvida de que 
as transformagoes estruturais trazidas a 
economia dos Estados Unidos pela transna- 
cionalizagao de um grande numero de em- 
presas sao de molde a exigir uma redefini- 
gao para a economia desse pais, que ja nao 
cabe no conceito de sistema economico na- 
cional. Essas transformagoes estao impon- 
do novas formas de relacionamento externo, 
inclusive com outras economias industriali- 
zadas avangadas, que nao podem ser assimi- 
ladas as formas tradicionais de interdepen- 
dencia ou dominagao economica internacio- 
nal. Trata-se da emergencia de nova confi- 
guragao na organizagao espacial das ativida- 
des economicas, que pressiona no sentido 
de exigir uma ordenagao economica interna- 
cional que parece ser incompatfvel com a 
atual distribuigao do poder politico. 
O Comportamento da Economia 
Norte-americana 
A economia norte-americana se instalara, 
desde a guerra, em um regime de baixas ta- 
xas de juros, que se afigurou condigao ne- 
cessaria para a preservagao de um elevado 
nivel de emprego. Ora, as baixas taxas de 
juros, conforme vimos, induziam as empre- 
sas em processo de transnacionalizagao a 
se financiarem no pais, o que provocou o 
crescimento exorbitante da liquidez em do- 
lares no exterior e ameagou a conversibili- 
dade em ouro dessa moeda. Ao tentarem 
encontrar uma saida para essa situagao in- 
comoda, as autoridades norte-americanas 
perceberam sem demora que era estreita a 
margem de manobra de que dispunham. A 
introdugao da Interest Equalization Tax, em 
1963, objetivando desencorajar a captagao de 
recursos financeiros no mercado norte-ame- 
ricano por parte das empresas que investiam 
no exterior, foi o teste decisivo. O processo 
de transnacionalizagao ja havia avangado 
suficientemente para que empresas e bancos 
contornassem facilmente esse obstaculo me- 
diante a retengao de uma parcela maior de 
seus recursos liquidos no exterior. Se a 
taxa de juros era baixa nos Estados Unidos, 
os capitais saiam para aplicar-se no exte- 
rior: se se taxava a saida de capitais, redu- 
zia-se o fluxo de entrada de recursos finan- 
ceiros, o que vinha a dar no mesmo. Ja nao 
podia haver duvida de que a maior liberdade 
de movimento das empresas transnacionali- 
zadas tinha como contrapartida uma menor 
capacidade de controle da economia pelas 
autoridades nacionais. 
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Em face dos constrangimentos criados pe- 
lo processo de transnacionalizagao, as auto- 
ridades norte-americanas foram forgadas a 
escolher entre uma politica de taxas de ju- 
ros altas — o que significava agravar o de- 
semprego ja entao cronico — e uma acumu- 
lagao indefinida de saldos em dolares no 
exterior, que nao podia deixar de conduzir a 
uma crise dessa moeda de conseqiiencias 
Imprevisfveis para o sistema financeiro inter- 
nacional. 
As circunstancias da politica externa dos 
Estados Unidos, particularmente a guerra do 
Vietna, pressionaram no sentido da segunda 
opgao — o que conduziu ao desmantelamen- 
to do sistema de Bretton Woods —, mas no 
final do decenio dos 70 foi dada a virada pa- 
ra a primeira. 0 aumento inusitado da liqui- 
dez em dolares, fora dos Estados Unidos, na 
segunda metade dos anos 60, exigiu, ja em 
1971, o abandono da conversibilidade dessa 
moeda em ouro a taxa entao prevalecente. 
Mas o verdadeiro problema nao estava ai e 
sim na sobrevalorizagao dessa moeda vis-a- 
-vis das moedas de outros paises exportado- 
res de manufaturas, que competiam com os 
Estados Unidos tanto no seu mercado inter- 
no como no exterior. A desvalorizagao foi 
feita por etapas. Em 1973 adotou-se o regi- 
me de taxas de cambio flutuantes, intervindo 
os bancos centrais para evitar uma queda 
muito brusca do dolar. No quinqu§nio 
subseqiiente, essa moeda perdeu parte subs- 
tancial de seu poder aquisitivo externo. 
O processo de absorgao dos excedentes 
de liquidez internacional em dolares foi fa- 
cilitado pela brutal elevagao dos pregos do 
petroleo, na segunda metade de 1973, e pelo 
aumento generalizado de pregos ocorrido 
nos mercados internacionais entre esse ano 
e 1974(s). Concomitantemente, surgiu pela 
primeira vez um grupo de paises — os mem- 
(5) O valor das exportagdes mundiais passa de 
574 bilhoes de dolares para 836 bilboes, 
entre 1973 e 1974, enquanto o volume fi- 
sico dessas exportagoes crescia apenas 
3%. Ver Le Commerce International, GAIT, 
diversos numeros. 
bros da OPEP — com vultoso saldo positive 
na conta corrente do balango de pagamentos 
sem aptidao para aplicar internacionalmen- 
te esses recursos. A "reciclagem" desses do- 
lares pelos bancos privados internacionais 
contribuiu consideravelmente para reforgar 
a autonomia destes, abrindo novos canais ao 
processo de transnacionalizagao, do qual 
passaram a participar em numero crescente 
empresas europeias e japonesasC6). 
O tratamento dado aos chamados petrodo- 
lares ilustra com clareza a natureza do sis- 
tema de decisoes que emergiu do processo 
de transnacionalizagao de empresas e ban- 
cos. A brusca modificagao dos termos do 
intercambio em favor dos paises exportado- 
res de petroleo deveria traduzir-se em redu- 
gao, no curto prazo, do comercio internacio- 
nal e/ou em acumulagao de ativos financei- 
ros em poder dos paises superavitarios. Co- 
mo nao interessava a ninguem prolongar a 
primeira solugao, o verdadeiro problema es- 
tava em definir os instrumentos de credito 
que defendessem os interesses dos credores 
sem introduzir perturbagoes nos circuitos fi- 
nanceiros internacionais. A solugao desse 
grave problema foi entregue aos bancos pri- 
vados transnacionalizados, que se apressa- 
ram em oferecer titulos altamente atrativos, 
sob a forma de certificados de depositos 
em eurodolares redimiveis em seis meses. 
Isso permitia que as taxas de juros fossem 
reajustadas nesse curto periodo. Os mes- 
mos recursos foram aplicados a prazos de 
amortizagao bem mais longos, mas com 
clausulas de reajuste semestral das taxas 
de juros. Mediante a tecnica do roll over 
incutia-se no tomador de emprestimo a ilu- 
sao de ter acesso a recursos para investi- 
mentos de longo prazo, quando nenhuma ga- 
rantia existia com respeito ao custo do di- 
nheiro que estava sendo emprestado. O que 
se fez, na realidade, foi criar uma cortina de 
fumaga para encobrir o fato de que os ban- 
cos emprestavam a prazos medio e longo re- 
cursos que obtinham a curto prazo. 
(6) Cf. Multinational Corporations in World 
Development, Nagoes Unidas, 1973 e 1978. 
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Dava-se uma falsa aparencia de credito 
especializado a simples operagoes de banco 
comercial. Os elevados riscos implfcitos 
justificavam polpudas comissoes, o que fa- 
zia todo o negocio mals lucrative, atraindo 
centenas de estabelecimentos bancarios 
sem qualquer experiencia internacional. Ade- 
mais, como as operagoes interbancarias dao 
origem a urn processo autonomo de criagao 
de liquidez, uma vez implantado o regime de 
facilidades de emprestimo, o endividamento 
pode continuar quando os petrodolares se 
haviam reduzido e a elevagao das taxas de 
juros reais tornara inevitavel a insolvencia 
de muitos devedores. Como o reescalona- 
mento do principal e o financiamento de 
parte dos juros vencidos abre a porta a co- 
branga de elevadas comissoes de risco, a 
maioria dos bancos adotou a linha de facili- 
dade de inflar a taxa contabil de lucro em 
detrimento da qualidade de seus ativos. 
O endividamento descontrolado de urn 
grande numero de pafses, particularmente do 
Terceiro Mundo, nao e senao um aspecto 
da forma irracional como atua o sistema de 
decisoes gerado pela transnacionalizagao de 
empresas e bancos. A existencia de uma 
massa consideravel de liquidez fora de 
qualquer controle inviabilizou o sistema de 
taxas de cambio fixas e reajustaveis a cri- 
terio dos governos nacionais, mas tambem 
tornou extremamente onerosa a operagao de 
um sistema de taxas flutuantes. A instabi- 
lidade deste ultimo transformou as opera- 
goes de cambio em um dos principais nego- 
cios dos bancos, negocio tanto mais lucra- 
tivo quanto maiores sao as oportunidades 
que se apresentem para especular contra as 
principais moedas de circulagao internacio- 
nal. Satisfeita a condigao necessaria para 
que exista a especulagao cambial — o sis- 
tema de taxas flutuantes —, os intermedia- 
ries financeiros se encarregam de descobrir 
causas para que ela se concretize. Os es- 
pecialistas em descobrir "sinais anunciado- 
res" de proximo debilitamento de uma moe- 
da passam a ser consultados como oraculos. 
Uma ideia da dimensao do negocio em que 
se transformou a especulagao cambial nos e 
dada pelo fato de que o valor das operagoes 
de cambio realizadas em 1977 alcangou 50 
trilhoes de dolares, correspondendo a 44 ve- 
zes o valor das exportagoes mundiais nes- 
se anoC7). 
A situagao de instabilidade que prevalece 
na esfera internacional nao se explica sem 
ter em conta o comportamento da economia 
norte-americana, ele mesmo condicionado 
pelo processo de transnacionalizagao. Essa 
economia instalou-se, desde o final dos anos 
50, em um elevado nivel de gastos militares. 
Em 1973, esses gastos respresentaram 5,6% 
do PNB. Um elevado mvel de gastos milita- 
res em tempos de paz constitui uma situa- 
gao nova para a qual nao se prepararam as 
sociedades democraticas. Esses gastos, ao 
reduzirem a disponibilidade de recursos pa- 
ra fins civis, tern o mesmo significado que 
os fundos de amortizagao do capital, que 
traduzem o custo de reprodugao deste. Se 
aumenta esse custo, reduz-se a produtivida- 
de Ifquida, ou seja, a renda dispomvel para 
fins de consume e investimento por unidade 
de capital invertido. Mutatis mutandi, se 
declina a taxa de crescimento da produtivi- 
dade media da economia, os gastos milita- 
res passam a pesar mais sobre a sociedade 
civil. Nessa hipotese, o nfvel desses gas- 
tos somente podera ser mantido se se ele- 
va a taxa de poupanga ou aumenta a carga 
fiscal. Ora, a taxa de crescimento da pro- 
dutividade do trabalho reduziu-se a metade 
nos Estados Unidos, se comparamos o de- 
cenio que segue a 1973 com o que termina 
nesse anoW. Simultaneamente, cresceu a 
carga representada pelos gastos militares 
(esta alcangou 6,6% do PNB em 1983) e de- 
clinou a taxa de poupanga de 9,5% para 
6,7% do PNB entre 1973 e 1983(9). Como 
(7) Dados citados por MOFF1TT, Michel. The 
world's money. New York, 1983, p. 136. 
(8) Cf. LINDBECK, A. The recent slowdown of 
productivity growth. The Economic Journal, 
March, 1983. 
(9) Veja- se sobre esse ponto o interessante 
artigo de COTTA, Alain. Le poids croissant 
des depenses militaires dans I'economie 
mondiale Le Monde, 17.5.1983. 
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nao se procedeu a uma reforma fiscal que 
permita compatibilizar o piano de dispendio 
privado e publlco, do conjunto da coletivlda- 
de nacional, com a renda dessa mesma 
coletlvidade, formam-se desequilibrios na 
economla, que se manifestam em deficit, 
tanto fiscal como de balango de pagamentos. 
Em 1982 o deficit fiscal correspondeu a 68% 
dos gastos militares e a praticamente 100% 
da poupanga privada. Em 1983 esse dese- 
quilibrio se acentuou, pois os gastos milita- 
res cresceram com taxa que duplica a do au- 
mento da poupanga privada e foram finan- 
ciados em sua totalidade com deficit fiscal. 
Se se tratasse de um sistema economico 
nacional como as demais grandes nagoes in- 
dustrials de economia de mercado, o finan- 
ciamento desse deficit exigiria contengao 
dos gastos privados e/ou cortes drasticos 
de outros gastos publicos, a exemplo do 
que foi feito para financiar a segunda guer- 
ra mundial. Mas, gragas ao processo de 
transnacionalizagao, o governo dos Estados 
Unidos dispoe de outras opgoes, transferin- 
do para a esfera internacional os ajustamen- 
tos que deixa de realizar internamente. 
O prob'ema fundamental esta, portanto, no 
comportamento da economia norte-america- 
na, do qual se destacam alguns tracos. A 
rigidez do setor publico foi crescendo, ten- 
do muito contribufdo para isso o aumento 
da participagao dos gastos militares. A in- 
compressibilidade do gasto publico e o de- 
clmio no crescimento da produtividade ge- 
ram pressoes inflacionarias, nao obstanle 
a taxa de salario real haja baixado no ulti- 
mo decenio. O processo de transnacionali- 
zagao e o baixo mvel da taxa de investimen- 
to interno deram origem a uma elevada taxa 
de desemprego cronico, que vem sendo 
classificado de "estrutural" A politica tra- 
dicional de baixas taxas de juros reais, ins- 
trumento da ativagao da atividade economi- 
ca, foi inviabilizada pelo processo de trans- 
nacionalizagao, conduzindo a pressoes infla- 
cionarias abertas. A luta contra a inflagao 
assumiu a forma de politicas fortemente re- 
cessivas, baseadas na contragao da base 
monetaria. A contragao dos investimentos 
privados e gastos similares deveria pressio- 
nar no sentido de baixa da taxa de juros, 
conforme os padroes classicos de compor- 
tamento das economias de mercado. Mas 
ai intervem o formidavel deficit fiscal, que 
se agrava com a recessao, e cujo financia- 
mento assume a forma de enorme pungao 
no mercado de capitals. A limitagao da 
oferta interna de credito, em conjungao com 
a pressao que exerce o governo nesse mer- 
cado, conduz a uma forte elevagao da taxa 
de juros, dando origem a transferencias de 
capitals para o mercado financeiro norte- 
-americano. A conseqiiente valorizagao do 
dolar, ao aumentar a demanda de importa- 
goes e reduzir os pregos destas, opera no 
sentido de absorver pressao inflacionaria 
dentro dos Estados Unidos. Em sintese, a 
forma como se tern tentado absorver as 
pressoes inflacionarias nos Estados Unidos 
conduz a uma formidavel transferencia de 
recursos reais para esse pais, ademais de 
criar um quadro recessivo mundial contra o 
qual os demais paises industrializados pou- 
co ou nada podem fazer. Dai que possa 
surgir um processo de retomada da ativida- 
de na economia norte-americana — ao estf- 
mulo da redugao da carga fiscal e do brus- 
co aumento dos gastos militares, como ocor- 
reu a partir de fins de 1982 — sendo escas- 
sos os efeitos positives no exterior. A re- 
tomada dos investimentos privados intensi- 
fica a drenagem de capitals do mercado do 
eurodolar, debilitando as moedas dos de- 
mais paises, que se defendem intensifican- 
do as medidas restritivas. Por outro lado, a 
valorizagao do dolar, ao reduzir a capacidade 
competitiva da economia norte-americana, 
introduz limites ao processo expansionists 
nos proprios Estados Unidos. 
O sistema bancario internacional, que se 
beneficia da instabilidade cambial, esta sem- 
pre na espreita de qualquer sinal de debili- 
tamento de uma moeda principal para de- 
sencadear um processo de desestabilizagao 
desta. Ora, toda tentativa, por parte de um 
governo, de corregao compensatoria das 
pressoes recessionistas vindas do exterior 
conduz de imediato a perda de reservas, 
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com ameaga de desestabilizagao cambial. 
Diversamente dos Estados Unidos, os de- 
mais pafses nao estao em condigoes de fi- 
nanciar por muito tempo urn importante de- 
ficit fiscal apelando para o mercado finan- 
ceiro internacional sem comprometer seria- 
mente a estabilidade da propria moeda. 
Por outro lado, ao criar deliberadamente 
condigoes para que se elevem as taxas de 
juros reais, as autoridades norte-americanas 
impoem um pesado tribute aos pafses endi- 
vidados em ddlares. Esse imposto pode 
alcangar parcela significativa da poupanga 
Interna e restringe consideravelmente a ca- 
pacidade para importar. A quadruplicagao 
das taxas de juros reais ocorrida entre 1979 
e 19820°) obrigou muitos pafses do Tercei- 
ro Mundo a dedicarem uma parcela substan- 
cial do valor de suas exportagoes ao paga- 
mento de juros a bancos norte-americanos. 
Dessa forma, pafses de baixo nfvel de ren- 
da, com grande parte da populagao em con- 
digoes de miseria absoluta, foram transfor- 
mados em exportadores Ifquidos de recur- 
sos reais para os Estados Unidos. 
Tudo se passa como se o processo de 
transnacionalizagao houvesse introduzido de- 
sajustes nas relagoes entre economias na- 
cionais que nao podem ser corrigidos com 
os instrumentos de polftica de que atual- 
mente dispoem governos nacionais e agen- 
das internacionais. 
Uma visao de conjunto, como a que vie- 
mos de esbogar, das multiplas formas de 
desajustamento identificaveis atualmente 
nas relagoes internacionais, permite perce- 
ber que os repetidos perfodos de recessao 
do ultimo decenio tern sua origem na cres- 
cente erosao dos meios de coordenagao e 
controle dos sistemas economicos dominan- 
tes. Pouca duvida pode existir quanto a que 
a atual evolugao erratica da conjuntura in- 
ternacional em nada se assemelha aos mo- 
delos classicos de crise em que se con- 
(10) Ver Etude sur reconomie mondiale, 1983. 
Nagoes Unidas, p. 8. 
trafam simultaneamente investimentos, pre- 
gos de todos os fatores de produgao e volu- 
me de emprego. 0 problema de hoje esta me- 
nos na natureza cfclica de certos processes 
das economias de mercado, do que na difi- 
culdade de compatibilizar as decisoes toma- 
das pelos governos das principais econo- 
mias nacionais, dadas as novas formas de 
interdependencia e dependencia e a emer- 
gencia de uma esfera de atividades trans- 
nacionalizadas que escapa aos sistemas de 
coordenagao e controle existentes. 
Se e evidente o desgate dos meios de 
agao dos governos, tambem e notoria a in- 
suficiencia de enquadramento institucional 
das atividades que se situam no piano 
transnacional. As normas de Bretton Woods 
foram concebidas em fungao de uma reali- 
dade internacional que estava em vias de 
desaparecer e foram aplicadas a convenien- 
cia do governo que exercia poder tutelar. 
Daf que o processo de transnacionalizagao 
haja avangado fora de qualquer quadro ins- 
titucional que permitisse disciplina-lo. Num 
mundo de taxas de cambio flutuantes e de 
livre circulagao de capitals que sao empres- 
tados a taxas de juros reajustaveis a curto 
prazo, a manipulagao da informagao em es- 
cala planetaria transformou-se em instru- 
mento de poder economico a que nada se 
pode comparar. Esse poder vem sendo 
exercido por bancos e empresas que nao 
tern outro objetivo senao aumentar a propria 
esfera de agao. Controlando pequenos paf- 
ses que transformam em plataformas de 
agao internacional, os agentes transnaciona- 
lizados sao, com frequencia, beneficiaries 
da instabilidade das economias dos grandes 
pafses. Em face deles, os governos destes 
sao, quase sempre, impotentes, preferindo 
assumir posigoes acauteladoras. 
Desafios e Opcoes 
O impasse que esta produzindo recessoes 
intermitentes somente sera superado se fo- 
rem restaurados os meios tradicionais de 
controle das relagoes economicas interna- 
cionais ou se novos instrumentos de agao 
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forem introduzidos com esse fim. Trata-ser 
em realidade, conciliar as novas formas 
de interdependencia com equilibrios inter- 
nes assegurados por autoridades investidas 
de poder politico, sejam elas nacionais ou 
Internacionais. Em outras palavras: se os 
centres nacionais de decisao devem reduzir 
o seu campo de agao e autoridades interna- 
cionais nao preenchem o vazio, a desordem 
nas relacoes economicas internacionais sera 
crescente e o declinio destas e/ou das ati- 
vidades produtivas inevitavel. O objetivo 6 
menos de travar a transnacionalizagao do 
que de submete-Ia aos objetivos das politi- 
cas economicas formuladas ao nivel nacio- 
na! ou internacional. O processo de trans- 
nacionalizagao foi, em boa medida, uma de- 
correncia do progresso tecnologico, particu- 
larmente no campo da comunicagao e da in- 
formagao. O poder por ele gerado interferiu 
nas relagoes internacionais, fazendo-as mais 
complexas e assimetricas e no controle in- 
terno das economias nacionais. t a este 
ultimo nfvel que se faz necessario reagir, 
criando meios adequados para restaurar a 
autonomia de decisao ao nivel nacional ou 
de grupos de paises que se dotem de ins- 
tancias decisorias comuns. Esse problema 
se coloca com mais urgencia com respeito 
aos circuitos monetarios e financeiros, onde 
se situam os principals focos de instabili- 
dade. 
O primeiro passo requerido para sanear a 
economia internacional consiste em resol- 
ver o problema do sobreendividamento de 
urn grande numero de paises do Terceiro 
Mundo. Sem isso, dificilmente o comercio 
internacional recuperara dinamismo. Con- 
denar paises pobres a dedicar parte substan- 
cal de sua poupanga e de sua capacidade 
de pagamento no exterior ao atendimento 
do servigo de uma divida externa que foi in- 
flada pela elevagao arbitraria das taxas de 
juros e irracional, alem de ser uma profunda 
injustiga historica. O restabelecimento de 
taxas normais de juros reais e a defi- 
nigao de percentuais maximos do valor das 
exportagoes, a ser comprometido com o ser- 
vigo da divida, sao condigoes suficientes pa- 
ra recuperar a normalidade em importante 
segment© da economia internacional. A re- 
estruturagao dos ativos dos bancos credo- 
res e problema que exige a atengao dos 
bancos centrais respectivos. Na ausencia 
de medidas como as referidas, a baixa pro- 
longada das atividades economicas nos pai- 
ses devedores e o risco de inadimplencia 
destes continuarao a pesar negativamente 
sobre as relagoes economicas internacio- 
nais. 
O segundo ponto que exige imediata consi- 
deragao e o do estabelecimento de canais 
de transferencia de capitais em beneficio 
dos paises do Terceiro Mundo. Para se ligar 
a projetos autoliquidaveis e favorecer o de- 
senvolvimento ordenado do comercio inter- 
nacional, essa transferencia deve ser feita 
sob a supervisao de orgaos especializados, 
em cuja diregao tenham efetiva participagao 
tanto os governos dos paises credores como 
os dos devedores. Nada tera sido tao dano- 
so a ordem economica internacional como 
o financiamento de investimentos de longo 
prazo com base em depositos de curto prazo 
sob a responsabilidade de bancos sem qual- 
quer experiencia em credito especializado. 
£ condigao necessaria para que haja estabi- 
Ildade na ordem economica internacional 
que as transfer§ncias de capitais sejam sub- 
metidas a aiguma forma de controle, o que 
requer a agao conjugada de autoridades na- 
cionais e internacionais. A ideia de um sis- 
tema bancario privado internacional sem re- 
servas obrigatorias, fora de qualquer regi- 
me de fiscalizagao e sem acesso a linhas de 
redesconto e incompativel com o funciona- 
mento ordenado das relagoes economicas in- 
ternacionais. Os paises com tendencia es- 
trutural a superavit no balango de pagamen- 
tos devem submeter-se a certas normas, 
que permitam compatibilizar a defesa de 
seus integrantes com a absorgao ordenada 
dos excedentes pelos paises deficitarios. 
Transferir todo o peso do ajustamento para 
estes, ao estilo do FMI, e irracional e in- 
justo. 
Toda criagao de liquidez implica apropria- 
gao de recursos pelos agentes que a prati- 
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cam. Se ela ocorre no piano internaclonal, 
essa apropriagao deveria obedecer a nor- 
mas acordadas pela comunidade internaclo- 
nal no quadro de uma polftica de coopera- 
gao que favorega os mais desmunidos ou pe- 
lo menos que contribua para reduzir as as- 
simetrias nas relagoes entre pafses. Na 
situagao presente, a criagao de liquidez in- 
ternacional privilegia os pafses que emitem 
moeda reserva, particularmente os Estados 
Unidos, e os bancos transnacionalizados. 
Gragas a este privilegio estes ultlmos sao 
induzidos a sobreexpandir o credito, alimen- 
tando as especulagoes desestabilizadoras 
das moedas e gerando ondas de pressao in- 
flaclonaria. 
Uma estrita discipllna na criagao de liqui- 
dez internacional exige a introdugao de moe- 
da reserva criada por autoridades internacio- 
nais. Enquanto este objetivo nao for alcan- 
gado, os bancos privados transnacionaliza- 
dos deveriam ser submetidos a alguma for- 
ma de controle que circunscreva seu cam- 
po de agao ao financiamento de operagoes 
comerciais autoliquidaveis no curto prazo 
ou asseguradas por instituigoes governamen- 
tais. 
Mas a coerencia da economia internacio- 
nal depende acima de tudo do equilfbrio in- 
terno das economias nacionais. O erro maior 
cometido na epoca de transnacionalizagao a 
toda a brida esteve em imaginar que exista 
uma racionalidade imanente a economia in- 
ternacional, a qual deveriam subordinar-se as 
atividades economicas realizadas dentro de 
cada pafsOU. A hipotese era que a trans- 
nacionalizagao nao seria outra coisa senao 
o processo formative de um novo sistema 
economico de dimensao planetaria, cuja 16- 
gica viria a prevalecer inexoravelmente so- 
bre as economias nacionais. Opor-se a esse 
(11) Para uma crftica do "monetarismo-global" 
do Prof. Milton Friedman, que implica pos- 
tular uma racionalidade propria aos merca- 
dos internacionais, ver FURTADO, C. Trans- 
nacionalizagao e Monetarism©. Pensamen- 
to Iberoamericano, (1). Madrid, janelro-ju- 
nho de 1982. 
processo era querer frear o "progresso" 
Uma forma mitigada dessa doutrina esta im- 
plfcita na afirmagao corrente de que a com- 
petividade internacional de uma atividade 
produtiva e o teste definitive de sua racio- 
nalidade economica. O objetivo central da 
polftica economica passa a ser maximizar o 
comercio exterior, e nao o nfvel da ativida- 
de economica. Ignora-se que sao os aumen- 
tos de produtividade gerados pelos gastos 
em "pesquisa e desenvolvimento" pela coe- 
rencia dos investimentos e pela disciplina 
social interna que produzem a eficacia nos 
mercados externos, e nao o inverse. 
Como desconhecer que a unica racionali- 
dade que se pode detectar na economia in- 
ternacional cimenta-se em interesses nacio- 
nais? Somente porque e positiva a soma das 
vantagens auferidas pelos participantes das 
relagoes internacionais e que estas tern ra- 
zao de ser. Cabe a cada pafs apreciar as 
vantagens e desvantagens que Ihe advem 
dos varios tipos de relagoes economicas 
externas que pratica. Para que exista um 
todo plurinacional com expressao propria, 
se requer a instituigao de orgaos decisorios 
a esse nfvel, capacitados para definir inte- 
resses comuns aos pafses que formam o 
todo. 
Esse problema merece particular atengao 
no que diz respeito aos pafses do Terceiro 
Mundo. A insergao internacional tern criado 
historicamente, neste caso, formas de de- 
pendencia externa que, com frequencia, se 
traduzem internamente em graves desequi- 
Ifbrios sociais. Desta forma, as relagoes 
externas sao, inclusive, um fator da ordena- 
gao interna. A transnacionalizagao introdu- 
ziu novas dimensoes nesse quadro de depen- 
dencia. Ora, maior o atraso relative de uma 
economia, mais distante se situa a logica do 
seu desenvolvimento daquela que impoe o 
processo de transnacionalizagao. Este pro- 
blema esta no centre do debate sobre a ne- 
cessidade de mudar a chamada "ordem eco- 
nomica internacional" ou seja, as normas 
que regem as relagoes entre sistemas eco- 
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nomicos nacionais. Assim, nos paises do 
Tercelro Mundo ainda mais do que nas na- 
goes industrialmente avangadas, a recons- 
trugao das relagoes externas, requerida pa- 
ra superar a crise atual, passa pela recupera- 
gao efetiva da capacidade de definir os ob- 
jetivos do proprio desenvolvimento. 
Sem duvida, os desafios maiores da epoca 
atual se apresentam no piano internacional, 
onde proliferaram intensamente as ativida- 
des economicas sem que houvesse respec- 
tivos avangos no quadro institucional. £ nas 
fases historicas em que as instltuigoes apa- 
recem corroidas e inadequadas que se im- 
p5em a criatlvidade humana as mais dificeis 
tarefas. Enquanto estas nao forem cumpri- 
das, estaremos vivendo na incerteza, sob 
ameaga de descambar para formas cada vez 
mais irracionais de confrontagao interna- 
cional. 
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